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Agenda

• Introduction : chronique des années de crise

• La crise des «subprimes» : déterminants et conséquences    

• Quels modèles pour aborder la complexité des risques bancaires et 

financiers ? 

• Q&A  
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Incertitude et répétition : crises financières/ macro économiques fréquentes

• Crises des pays émergents

• Crises de change et de taux dôint®r°t  

• Crises des marchés financiers

• Crises politiques ou géopolitiques

• Crises de crédit

• Crises de liquidité

• Crises de solvabilité des systèmes bancaires       
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Introduction : chroniques des années de crise 

Date Event  

1970 US Penn Central Bankruptcy  

1973 UK secondary banking 

1974 Herstatt  

1982 Ldc debt crisis 

1984 Continental I llinois  

1985 Canadian Regional banks 

1986 European FRN Markets 

1987 Stock Market Crash 

1989 Collapse of US Junk bonds 

1989 Australian Bank ing Problems 

1990 Swedish Commercial Paper 

1990 Norvegian Banking Crisis  

1991 1991 Gulf War 

1991 Finnish banking Crisis  

1991 Swedish Banking Crisis 

1992 1992 ERM Crisis 

1992 Japanese Banking Crisis 

1994 US Bond Market reversal 

1994 Mexican Peso Crisis 

1994 Orange County 

1995  Latin America Crisis  

1995 Barings Banks 

1995 Daiwa Bank 

1996 Sumitomo 

1997 Asian crisis  

1998  Russian crisis  

1998  LTCM Hedge funds  

1999 Crise Brésilienne 

2000/2002 Media telecom & recession crisis  

2000/2002 Corporate Credit Crisis  Events 

2001 WTC attack 

2007 Sub prime credit  

2008  Global recession and financial crisis  

2008 -2009 Repeated defaulted Banks  

From BIS reports  



Le rôle des innovations financières : émergence d’un nouveau modèle d’offre 

de crédit et de transformation des risques  

• Octroi de crédit 
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La crise des subprimes

Rupture dans le modèle 

traditionnel du canal de 

l’offre de crédit  Titrisation de premier niveau en 

titres indexés sur les risques de 

remboursements des emprunteurs 

« pools» 

« Marchéïsation » de la dette :  

émission et trading de titres de 

type ABS, dont la valeur 

fondamentale dépend du risque de 

crédit 

« Effacement» du lien entre 

valeur fondamentale et valeur 

négociée

Complexité des valorisations

Diffusion des risques de crédit 

primaires à large échelle  

Titrisations de 

deuxième niveau : les 

titres titrisés sont eux-

mêmes transformés 

selon différentes 

structures (SIV, CDO, ..)  

qui diffusent à nouveau 

les risques en échange 

de rendements …  

Retournement de la conjoncture 

(solvabilit®, crise immobili¯re, é) 

= fait générateur / point de 

rupture 

Pertesde valeur 

des titres subprime

& absence de 

valeur de référence



Enchaînements : innovations financières, alimentation de la « bulle subprime »

par la politique monétaire, crise du secteur bancaire et impacts sur l’économie réelle

Desproblèmesstructurels àlôoriginede la crise

ÁMécanismedôoctroi de prêts (« subprime») non encadré,

unendettementconséquentdesménagesUS

ÁDes liquidités importantes dans un contexte de taux

dôint®r°tfavorisantla recherchederendementsélevés

ÁIntermédiaires de type SIV prenantdesrisquesélevésde

transformation (émission de produits structurés à long

termeà lôactifet empruntsà court termede Commercial

Papergarantipardeslignesdeliquidité bancaire)

ÁImportancedela titrisation a conduità une« découplage»

du modèleéconomiquebancaire(originate& sell) : crédits

émisrevendusĔdiffusiondesrisquesdecrédit

ÁSchémasde titrisation à plusieursniveauxet unedifficulté

àmesurerla valeurdesinstrumentsfinanciers

ÁRôle des agencesde notations et des agences/assurances

de crédit danslô®valuationdesrisqueset dansla capacité

réelleàcontregarantirdesactifs

ÁMécanismeset des marchés de produits structurés de

crédit (CDS, CDO, etc.) en très forte croissance
(déconnexion entre risques de crédit et valeur des dérivés,

déclenchementdesoptionsexplicitesou implicitesïdéfauts...)

5

Hausse du taux de défaut sur les prêts 

subprime / baisse des prix de l’immobilier 

Incertitude sur les notations, les valorisations et 

problèmes de liquidité 

Crise de confiance sur les valeurs et défaillances 

des assureurs du crédit « monolines » entraînant 

une augmentation du risque de crédit sous 

jacent et réel  

Tensions sur les produits structurés, les 

conduits (SIV), les fonds monétaires

Impacts sur les banques via les comptes de 

résultats (dépréciations et ajustement de valeurs 

des produits structurés) et les bilans (ré 

intermédiation d’actifs hors bilan, mécanismes 

de titrisation bloqués) 

Difficultés bancaires : faillites, pertes, difficultés

de refinancement, pression sur le capital

entraînant une restriction du crédit

Impact sur l’économie réelle 

La crise des subprimes



Croissance « exponentielle » de nouveaux marchés et montée des risques
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La crise des subprimes

Instabilité des corrélationsentre 

risque de défaut et marchés boursiers

Source : FSA Turner Report 2009



Une crise globale…  

•Décloisonnementdes marchés et des acteurs 

•Marchés et innovations financières globalisés: 

mécanismes de titrisation, marché des CDS, 

investisseurs

•Problèmes de confiancedans les valorisations et 

incertitude sur les comptes de bilan et de résultats

•Contagion et risques systémiques: 

– Érosion de la liquidité interbancaire et du marché 

des titres 

– Risques de faillites en chaîne 

– Evènements spécifiques : NothernRock, Lehman

Brothers

•... nécessitant lôintervention massive des Etats et 

des Banques Centrales pour recapitalisation 
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La crise des subprimes



En complément aux mesures destinéesà
maintenir la solvabilité des Institutions
Financières, les Banques Centrales ont
assuréun rôle de garant de la liquidité des
marchésinterbancaires :

– Opérationsderefinancement

– Prêtsà courterme

– Opérationde Repos: prise en pensionde
titrescontreprêtdecash
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Une des fragilités structurelles des banques tient à

lôhorizontrès court de leur ressourcesde financement.

La liquidité et lô®quilibredu refinancement desbanques

tient au bon fonctionnement du marché interbancaire et

égalementà la stabilité desdépôts.

La crise a fragilisé / interrompu ces modes de 

financements 
Ç Crise de confiancesur les marchés interbancaires du fait du

risque de défaut entraînant desniveaux de spread très élevés

et rationnement du crédit

ÇPhénomènede fuite desdépôtspouvant provoquer desfaillites

(Nothern Rock)

La crise des subprimes



Des résultats dépendants du trading et de la valorisation / dépréciation 

(« mark down & fair value accounting ») des titres subprimes …

•Structure du compte dôexploitation et de 

résultats  : 

Marge dôint®r°t nette (flux cr®diteurs ïflux 

débiteurs)

- Commissions

Valorisations issues du tradingbook et (opérations de 

marché) et de la mesure en «fair value» des actifs 

- => PNB : Produit Net Bancaire = 1 + 2 + 3

Frais g®n®raux : Co¾ts dôexploitation & Frais de 

personnel 

- =>  RBE : RBE R®sultat Brut dôExploitation = PNB 

ïFrais généraux

- Cout du risque «classique» : provisions pour 

pertes/pertes 

- Rémunération des actionnaires

=> Résultat Net  
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La crise des subprimes



Des mécanismes interdépendants et des modèles explicatifs de la crise

(et d’autreségalement ..)

Le r¹le de lôinformation et les 

imperfections de marché.  
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

Les risques et fragilités endogènes des 

marchés financiers et des banques

Les risques extrêmes et leur mesure 

probabiliste 

La question de la valeur fondamentale 

et des mécanismes de prix de marché.   

Subjectivité, mimétisme : 

comportements non «rationnels » 

La propagation des crises et les 

risques systémiques 

Prévention et gestion de crise : importance de la réglementation prudentielle et de 

lôintervention des Banques centrales vis-à-vis du risque de système. 

Objectif : préserver et maintenir la stabilité financière qui est un bien collectif. 



Les risques et fragilités endogènes des marchés financiers et des banques : les firmes

bancaires à l’intersectionde plusieurs champs d’études

Á Lesapprochesdelô®conomieindustrielleéLesbanques,desfirmespresquecommeles« autres» ? :

ü La firme bancaireest multi produits et multi services(octroi de prêt, dépôts,gestionde lô®pargne,

intermédiairedemarché,conseils). Banquesuniversellesorganiséesautourdesactivitésdela banquede

détail,la gestiondesactifsetdelô®pargne,etdela banquedôinvestissementset demarché
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

Á La vision delô®conomiemonétaire :

ü La firme bancairejoue desrôlesspécifiquesdanslô®conomiemonétaireet réelle: création

monétaire,distributiondu crédit,collectedelô®pargne...

ü Elle assureenoutredesfonctionsessentiellesdanslô®conomie:
ÁTransformationdeséchéancesetdesrisquesentreagentsprêteursetemprunteurs;

ÁFournituredeliquidité ;

ÁEvaluationdesrisquesetdesprojets,financementdelô®conomie

Á Années1970/80 renouvellement des approches : « imperfections» de marchéet intégrationdes

risquesmajeursliés à cesactivitésont élargi le champdô®tude,modèle« standard» remisen cause,

notamment

ü Reconnaissancedesexternalitésnégativesenraisondesspécificitésdescontratsdedépôtset deliquidité

ü Marchésincompletset informationimparfaitesentrelesagents(banques,investisseurs,entreprises,..)

ü Instabilité financière endogèneaux marchésfinanciers et mécanismes/modèlesde prix/valeurs non

standards(différentsducadredeBlackScholes)

REFLEXION/PROPOSITION SUR LE RISQUE DE SYSTÈME , LA REGLEMENTATION 

BANCAIRE ET PRUDENTIELLE .. (par exemple rapports du Conseil dôAnalyse Economique)  



Les risques et fragilités endogènes des marchés financiers et des banques : 

la structure de bilan (risque de défaut et risque de liquidité)

• Actif du bilan : potentiellement illiquides, 
soumis au risque de défaut et de perte de valeur 
(fair value) 
– Actifs tangibles 

– Ensemble des prêts (Particuliers, Grandes 
entreprises, etc.)

– Autres actifs détenus au bilan (titres, etc.)

– Prêts aux autres institutions financières dont les 
prêts sur les marchés interbancaires  

• Passif du Bilan : liquides dépendant des 
comportements des déposants et du 
refinancement sur les marchés interbancaires ce 
qui est porteur de risque systémique :   
– Titres de Dette

– Capital 

– D®p¹ts et placements dô®pargne

– Prêts des autres institutions financières 

• Le « hors Bilan » : les risques de marchés et les 
risques contingents 
– Produits dérivés 

– Garanties émises et reçues  
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



Les risques et fragilités endogènes des marchés financiers et des banques : un 

passif très instable  pour financer des actifs à long terme .. 

Ç Faible part des ressourcespropres ïcapital - dans le

passif. La solvabilité desbanquesdépendde leur ratio de

solvabilité ïratio de Tier 1 - côest-à-dire du montantde

fondspropresdestinéà couvrir lesprincipauxrisques,dôo½

la réglementation prudentielle mise en place par le

Comité de Bâle et les programmes de recapitalisation

desbanquespar lesEtats lors de la crise.

Ç Dépendancevis-à-vis desmarchésinterbancaires doncde

la solvabilité/liquidité des autres banques pour le

refinancement(funding)

Ç Part des dépôts pouvant être significative selon les

modèles « économiques » de banques (banques

commerciales, caisses dô®pargne,banques

dôinvestissement,..), risquedefuite desdépôts: cf Nothern

Rock

Ç Des difficultés de refinancement dôunebanque peuvent

diffuser au sein du systèmebancaire et conduireà des

risques systémiques: effet « domino » : cf risques

systémiquesliésà la faillite deLehman Brothers
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



Les risques et fragilités endogènes des marchés financiers et des banques :

résilience financière à travers les ratios de fonds propres
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Les ratios de capital rapportent le montant

des fonds propres aux montants des actifs

en risque

Les ratios de capital intègrent/couvrent :

üLes principaux risques crédits, marché et

opérationnels

üD’autresrisques nécessitant capitalisation

(concentrations de crédits, IRBB, Business

Risk,etc) C’estl’objetdes revues conduites

dans le cadre des évaluations des Banques par

les régulateurs et du dispositif du Pilier 2

üUne marge prudentielle de capital (Capital

Buffer) pour pouvoir absorber des pertes

exceptionnelles, susceptibles de survenir en

cas de récession économique

Des stress tests de résilience financière sont

conduits sous la demande des régulateurs (FED,

FSA, Commission Bancaire) afin de fixer des

objectifs de capitalisation aux banques et de

mesurer leur capacité à passer les crises.

(Ex. Supervisory Capital Assessment Program de

la FED)
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



La question de la valeur fondamentale et des mécanismes de prix de marché

üLa représentationdesmarchésvia lesthéoriesclassiques:

ÇLesprix sontauto réguléspardesmécanismesdôajustementdôoffreïdemande

ÇLesanticipations desagentssontbienreprésentéesdanslesprix futurs

ÇLesprix reflètentla valeur fondamentaledesactifs

üApprochesalternativesex. A. Orléan , M.Agglietta, O. Blanchardé

Ç Il existeunedistorsiondesprix titresetdesactifsparrapportà leurvaleurfondamentale

Ç La multiplicité des sourcesdôincertitudesoulève une question sur la possibilité dôune
évaluationuniquedesvaleursfondamentales

Ç Les agents sont hétérogèneset lôinterpr®tationdes mouvementsde prix est également
effectuéeenobservantle comportementdesautres

üLe prix correspondà uneprophétieautoréalisatricedu marché,les anticipationsdesagentssont
fondéessurlesanticipationsdesautres;

üLa dynamiquedesprix peutcorrespondreà unedynamiquede bulle spéculative,si il existeune
coordination (obtenue par mimétisme) donnant une interprétation haussièredes prix. Les
probabilitéssont,cellessubjectives,qui seformentdanscesphasesde croissance; possibilitéde
régimeetdô®quilibremultipolairesinstables;

üInstabilité endogèneet ruptures: changementdôanticipationset dôopinions,convergencedes
anticipationscausantdesréactionsen« chaîne»
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



La dimension essentielle de l’information

Lô®conomiede « lôinformation» a renouveléle cadredôanalyseéconomiquede la firme

bancaireen mettanten avantles rôlesdelôinformationet le caractèreimparfait et incompletdes

marchésfinancierset bancaires

Ç Information imparfaite : lôal®aest « caché» et les principauxacteursne connaissentpassa valeur ou

même sa loi de distribution. Lôinformationest celle donnéepar le comportementsdes autresagents.

Ex. desphénomènesde« bankruns» (Diamond& Dybvig 1983) entraînantdesretraitsmassifsdesdépôts.

Danslôincertitudesur la solvabilitéde la banqueles déposantspréfèrentretirer leursdépôtsdèslorsquôils

observentchezles autresagentsdesretraits. La banquepeutsetrouveren défautalorsquôellepouvaitêtre

exantesolvable. La « prophétie» (banquenonsolvable)estalorsautoréalisatrice;

Ç Information asymétrique : les déposants/ et les actionnairesconfient leur épargne(gestiondéléguée

« delegatedmonitoring») maisils nôobserventquôimparfaitementet ex postlesdécisionsdôinvestissement/

deprêtdesbanques;

Ç Sélection adverse : exemple de la sélection des risques des emprunteursquand lôinformationest

asymétriquepouvantconduireà une allocationnon optimaledes financementsou à un rationnementdu

crédit. Stiglitz & Weissen1981ont montréquelesbanquespouvaientlimiter leur offre lorsquequôellesne

pouvaientplusidentifier lesrisques;

Ç Aléa moral :
ÁSôilexisteunsystèmepublicdôassurancedesdépôts,celanôincitet il pasà uneprisederisque« importante» desbanques? Il sôagit

duphénomènederesponsabilitélimitée/ « limited liability »;

Á Questiondu« toobig to fail »

Á Si les banquescentralesinterviennenten toutescirconstancespour maintenirla liquidité du système,le filet de sécurité,« safety

net»,nôencouraget il pasuneprisederisqueplusimportante?

Á La logique du prêteuren dernier ressort,« last lender resort » , des préoccupationsdès le 19 ème siècle (Bagehot)et une

formalisationdesrôleset desresponsabilitésdesbanquescentrales. Desdébatsrécurrents(« freebankingschool» vs intervention

desbanquescentraleset réglementation..) é
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



La question des probabilités

ü En règle générale, les modèles de risque nécessitent : 

Ç De mesurer les cons®quences financi¯res pertes / gains  dô®v¯nements ¨ diff®rents horizons  

Ç De valoriser des contrats complexes dôassurance : produits d®riv®s,   

Ç De valoriser des cash flows futurs qui sont incertains 

ü Des approches probabilistes sont nécessaires pour appréhender : 

Ç La distribution des valeurs possibles à différents horizons  

Ç Ses premiers moments : espérance, écart type ou volatilité,

Ç Les extrêmes qui correspondent à des évènements rares mais de forte sévérité

ü Est il possible de disposer de scénarios probabilisés et de mesures de risques ? Quelles 

sont les hypothèses et les limites des modèles ? 

ü Deux concepts distincts : incertitude et risque (Keynes et Knight)

Ç Le risque est probabilisable. On dispose de suffisamment dôobservations pour trouver une loi de 

probabilit® qui restitue une fr®quence dôapparition des ®v¯nements. La loi est en g®n®ral stationnaire 

et la volatilit®/®cart type caract®rise lôensemble de la dispersion des possibles ; 

Ç Lôincertitude ®chappe aux calculs classiques de probabilit® çclassiques»: « situations in which one 

cannot guess which if any observable frequencies are relevant» (Lucas 1984)

ü Une réponse pour concilier deux approches et les exigences opérationnelles des banques, 

les stress tests intégrant : 

Ç Scénarios économiques de rupture ; 

Ç Modèles non standard pour intégrer les évènements rares

Ç Mesures des conséquences financières intégrée avec décisions financières        
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 



Les risques extrêmes et leur mesure probabiliste : des évènements rares …
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

Aléa financier :  fluctuations régulières 

traduisant la volatilité / écart-type des 

valeursé  mais chocs extr°mes et rares 

Deuxrégimes de 

perturbations 

1/ perturbations limitées 

et régulières;

2/ perturbations extrêmes. 

La représentation par un 

seul mod¯le est difficileé 



Les risques extrêmes et leur mesure probabiliste : les limites du modèle gaussien
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

Lôunivers gaussien des 

modèles classiques de 

marché (diffusion du 

mouvement brownien) : 

un aléa  «régulier » 

é que peutcontredire la réalité



Les risques extrêmes et leur mesure probabiliste : les limites du modèles gaussien
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Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

La th®orie des valeurs extr°mes permet de disposer dôun cadre pour trouver les lois 

(Puissance, Pareto, Weibull , ..) qui approximent le «mieux » les extrêmes des distributions 

empiriques. 

« There is no free lunch» : Les mod¯les sont complexes et pr®sentent un risque dôerreur 

appelé risque de modèle, quôil est n®cessaire de mesurer et de ma´triser é 

Quel modèle pour appréhender les risques 

extrêmes ?



Les risques extrêmes et leur mesure probabiliste : 

la notion de Value At Risk et le risque de solvabilité 
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Volatilité des pertes

Profit warning

Dividend cut

Rating downgrade

Fréquence 

des pertes

Capital effacé

Pertes
Pertes moyennes

Pertes extrêmes = tail risk

Intervention 

du régulateur

Quels modèles pour aborder la complexité des 

risques bancaires et financiers ? 

1/ VAR Ĕmontant de pertes qui ne sera pas dépassé dans X % des cas, ex. 1% ou 0,1 % ;permet 

de limiter les activités et de dimensionner des réserves en capital pour faire face aux pertes. 

2/ « Tail var » plus représentative des pertes les plus sévères : moyenne des pertes au delà de la VAR

3/ VAR et tail VAR dépendent du modèle probabiliste des facteurs financiers , et un seuil de VAR 

®lev® nôest pas n®cessairement prudentiel en soi  : 

Á Mod¯le gaussien : tr¯s peu de diff®rence é

Á Modèle de Pareto : facteur 5 à 8 selon les paramètres  



Q&A

• Enseignements à tirer sur la complexité des modèles et les limites des

hypothèsesclassiques

• Evolutions de la réglementation

• Questionde la procyclicalité

• Préventiondu risque de systèmeet la gestionde la crise

• Gouvernanceé
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